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一、非常规货币政策的必要性
与有效性
20 世纪 90 年代以来， 利率逐渐成为西方
主要央行的常规货币政策工具。 通过公开市场
操作， 央行得以通过调控市场基准利率对实体
经济施加影响。 为了应对 “大萧条” 以来最为
严重的金融危机， 美联储、 英格兰银行和欧洲
央行在其权力范围内尽其所能推行激进货币政








资 产 逃 亡 （flight to quality）， 过 度 的 风 险 回 避
行为导致部分信贷市场极度萎缩甚至瘫痪， 传
统的货币政策传导渠道出现阻塞。 因此， 单纯
依靠减息这一传统货币 政 策 工 具 已 无 能 为 力，
央行必须另辟蹊径。












如， Eggertsson & Woodford （2003）、 Eggertsson
（2006） 在新凯恩斯主义框架下提出建立在动态
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但是， 我们认为， 无论从理论还是实际来看， 这
种简单的 “高基础货币， 高通货膨胀” 的逻辑都






年至 2006 年期间 “数量宽松” 政策的实践经验
也证明， 它并非就开启了高通货膨胀的 “潘多拉
盒子”， 日本央行在 2 年时间内将基础货币扩张
了 60%， 但同期广义货币增加却小得多， 通货















预 期 实 施 宏 观 调 控 提 供 了 渠 道 。 Krugman










是有条件承诺。 2001 年 3 月 18 日， 日本央行承
诺将长期保持超低政策利率直到消费价格指数同
比变化率稳定在零或正值为止； 2003 年 8 月，
美联储公开市场委员会宣布将在相当长的时间中
保持适应性政策立场， 其持续时间取决于通货膨
胀和经济资源闲置水平。 Bernanke， Reinhart &
Sack （2004） 在运用事件研究 （event study） 的
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率长期再融资操作 （fixed-rate refinancing oper-




















分 为 数 量 宽 松 （quantitative easing） 和 性 质 宽
松 （qualitative easing） 两类。 具体而言， 如果
央 行 通 过 出 售 其 他 资 产 或 发 行 非 货 币 负 债















如 Bernanke， Reinhart and Sack （2004） 发现过
去 美 联 储 和 日 本 央 行 的 该 类 实 践 对 其 他 利 率
（如抵押贷款利率） 仅有轻微溢出效应， 即存在



























期上， 2008 年 12 月 16 日， 美联储公开市场委
员 会 在 将 联 邦 基 金 利 率 的 目 标 值 下 调 至 0~
0.25%之间时宣称 “鉴于低迷的经济形势， 联邦
基金利率的反常低位很可能有理由维持一段时




在 将 隔 夜 贷 款 利 率 目 标 值 降 至 0.25%时 表 示












央行如此 “大胆”。 欧洲央行在 2009 年 6 月 24
日宣布将以目前 1%的政策利率向商业银行提供




在美联储的定期拍卖机制 （TAF） 下， 商业银
行抵押贷款期限最长为 84 天。
在资产购买上， 美联储、 英格兰银行和欧
洲 央 行 都 建 立 了 相 应 的 机 制 或 计 划 ， 但 在 规
模、 结构与种类上有所差异。 美联储的资产购
买计划规模最大， 范围最 广， 涵 盖 政 府 债 券、
抵押支持证券、 机构债券以及商业票据等， 计
划总额达到 21000 亿美元， 占 2008 年 GDP 的
14.7% ； 英 格 兰 银 行 设 立 “ 资 产 购 买 机 构 ”
（APF） 介入国债、 公司债券和商业票据市场，
计划购买规模达 2060 亿美元， 占 2008 年 GDP
的 8.6%； 而 欧 洲 央 行 资 产 购 买 则 仅 仅 限 于 私
人部门有担保债券 （covered bonds）， 规模仅为
840 亿美元， 占 2008 年 GDP 的 0.6%。 在实际
操作中， 尽管英格兰银行的资产购买计划在规
模 上 小 于 美 联 储 ， 但 其 在 购 买 的 力 度 与 速 度
上， 明 显 强 于 后 者， 截 至 2009 年 6 月 末， 英
格 兰 银 行 实 际 资 产 购 买 额 占 GDP 的 比 重 达 到
7%， 超 过 美 联 储； 在 结 构 上， 尽 管 英 格 兰 银
行被授权可以购买私人部门证券， 但其仍将重
点 放 在 了 国 债 上， 国 债 购 买 比 例 高 达 97.3%，
远高于美联储 21%的水平； 英格兰银行的资产
购买伴随着基础货币以及商业银行准备金规模


































英、 欧洲央行非常规货 币 政 策 效 果 存 在 困 难。
但单纯就实施以来各自金融市场和实体经济的
表现来看， 非常规货币政策在相当程度上发挥








的相关产品息差下降明显。 例如， 自 2009 年 3
月英格兰银行开始大规模实施数量宽松政策以
来， 至 6 月底， 英国伦敦金融时报股票指数上
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击， 恢复信贷市场活力。 在实际中， TED 息差
（即 3 月期美国国债利率与伦敦同业拆借利率之

















融 企 业 信 贷 流 量 已 经 连 续 数 月 保 持 净 偿 还
（negative credit flows）， 而不断攀升的失业率和
依然难料的经济前景又遏 制 了 新 的 融 资 需 求。
信贷的低迷从实施国广义货币供应量和信贷增
速等指标持续回落上也得到印证。 英国 2009 年
3 月至 6 月， 通过数量宽松月均注入约 250 亿
英镑的基础货币， 然而其广义货币 M4 增长量月
均不过 20 亿~30 亿英镑。 美国 2008 年 12 月至
2009 年 5 月期间基础货币平均增长为 104.3%，
但广义货币 M2 平均增长只有 9.5%， 商业银行
贷 款 同 比 增 幅 由 2008 年 3 月 的 12.18%降 至
2009 年 5 月的 2.64%； 欧元区广义货币 M3 及货
币金融机 构 （monetary financial institutions） 向
私人部门的贷款同比增速持续下滑， 于 2009 年






例如， 截至 2009 年 6 月底， 商业银行在美联储
的准备金从 2008 年 同 期 的 447 亿 美 元 上 升 至




的 去 杠 杆 化 过 程 还 远 未 结 束 ， 信 贷 需 求 紧 缩






















存在信用风险， 欧洲央行 “无限制” 长期固定
利率再融资计划面临利率风险， 英格兰银行购
买的国债虽无信用风险之虞， 却也面临着市场
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风险。 由于央行资产负债表的风险敞口与利率
直接相关， 因而在未来需要非常规货币政策退













货币政策传导渠道之间的 不 平 衡 性 日 益 突 出，
资产价格渠道与至今仍未修复的利率渠道和信
贷渠道形成鲜明对比。 自从 2009 年初金融市场
稳定以来， 在超低利率和充足过剩流动性的推
动下， 全球范围内的风险资产价格出现强劲反
弹， 其上涨速度之快， 幅 度 之 大， 历 史 罕 见。
格林斯潘的前车之鉴使得央行不得不思考廉价
的货币供应是否正在制造另一个泡沫。 如果这
种担忧成为现实， 那么其 后 果 就 将 是 痛 苦 的。















送 了 自 1933 年 开 始 的 强 劲 复 苏 ， 并 导 致 了


















































政” 性质业务， 但从维护金融稳定、 化解系统
性风险角度而言， 这些措施都是正当的， 它们






胀 发 展 水 平 及 时 收 紧 货 币 政 策 。 例 如 ，
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